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チン、97 年韓国、91 年スウェーデン、2002 年
ウルグァイ、と数は多い。イギリスでの金融恐
慌は、1819、25、47、57、66、90 年と 19 世紀
には規則的で、近年においてもイギリスは、








り付け run であった。そして 1970 年以後の危










表　金融恐慌：1870 － 2008 年、主要国
国　名 金融恐慌、初発年
オーストラリア 1893, 1989
カナダ 1873, 1906, 1923, 1983
デンマーク 1877, 1885, 1902, 1907, 1921, 1931, 1987
フランス 1882, 1889, 1904, 1930, 2008
ドイツ 1880, 1891, 1901, 1931, 2008
イタリー 1887, 1891, 1901, 1930, 1931, 1935, 1990, 2008
日　　本 1882, 1907, 1927, 1992
オランダ 1897, 1921, 1931, 1988
ノルウェイ 1899, 1921, 1931, 1988
スペイン 1920, 1924, 1931, 1978, 2008
スウェーデン 1876, 1897, 1907, 1922, 1931, 1991,2008
スイス 1870, 1910, 1931, 2008
イギリス 1890, 1974, 1984, 1991, 2007
アメリカ 1873, 1884, 1893, 1907, 1929, 1984, 2007





























評価 100 ドルに対し割引掛目 20％ならば、現
金貸付は 80 ドル、借手が満期に担保証券を 88
ドルで買戻す契約を結べば、ヘアカット率は
20％，レポ利率は 10％、すなわち借入 80 ドル

































































































































MMF は持分当たり純資産比 NAV、net asset 
value，を常に 1 に保つ。MMF の資産 1000 億





評価の NAV ＝ 1 を保つ。MMF はこうして預
金銀行と競合して銀行から巨額の預金を吸収し
た。MMF は 80 年代の発足以来、額面を割った、
break the buck、ことはなかった。ところが
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危機はさらに深刻になり、30 年 11 月、31 年


































る。MMF は高インフレ期の 70 年代に登場し
た高利回りの投資信託で、小切手振出可能だか
ら利子上限規制の銀行から預金の顧客を奪い、
インフレが鎮静化してからも 80 年の 760 億ド
ルから 2000 年に 1.8 兆ドル、と 20 倍になり、





















































2006 年 6 月、アメリカの住宅価格は低下し
はじめ、サブプライム・ローンの延滞率は上昇、














1.6 兆ドルで、全額損失でも 29–33 年の世界恐
慌に匹敵するほどの今回の恐慌の損失には至ら
ないし、金融危機調査員会、FCIC、は「05–07
年間に組まれた AAA 格の MBS は格下げされ






取引額は推定 10 兆ドルに達し、発行 ABCP 残
高はこれほどではないが、約 1.5 － 2 兆ドル
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図 2　サブプライム証券リスクとインターバンク
リスク動向比較
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図 3　AAA 級 ABS リスクとインターバンクリスク
動向比較










































を別にして、07 から 11 年にかけて FRB は、
TAF, Term Auction Facility. PDCF, Primary Dealer 
Credit Facility. TSLF, Term Securities Lending 
Facility. CPFF, Commercial Paper Funding Facility、
AMLF, Asset-Bcked Cmmercial Paper、Money 
Market Mutual Fund Liquidity Facility. TALF, Term 
Asset Backed Securities Lending Facility の合計 1
兆ドル以上に上る緊急融資の措置を実施した。










































































































































































































































































議論とは言えないが、参考までに H. James, 
The Creation and Destruction of Value, The 
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